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ABSTRACT 
 
This study aims to examine the effect of belief adjustment models, consisting of presentation 
pattern (End of Sequence), information orders, and information series (long and short) on 
investment decision making.  This study uses experimental 2x2 mixed design that include 
information order of (++-- and --++) and information series (long and short) on presentation 
patterns End of Sequence. The participants are the undergraduate students of STIE Perbanas 
Surabaya majoring in Accounting who had knowledge on investment management and capital 
market and financial statements analysis. The numbers of participants in this research were 
126 people. Hypotheses were using Kolmogorov-Smirnov, Mann-Whitney, and Kruskal-Wallis. 
The results of this study show that there is no different response between participants receiving 
information orders (good news followed by bad news and bad news followed by good news) 
and information series (long and short) in End of Sequence presentation pattern. The other 
findings of these research showed that there was no different response between participants 
receiving information orders (good news followed by bad news and bad news followed by good 
news) in End of Sequence presentation pattern. However, these research showed that there 
was different response between participants receiving information series (long and short) in 
End of Sequence presentation pattern.  
 
Keywords: End of Sequence; Investment Decision; Belief Adjustment; Presentation Pattern; 
Information Order; Information Seri 
 
PENDAHULUAN 
Investasi merupakan bentuk 
kegiatan menanamkan modal untuk 
mengembangkan bisnis yang diharapkan 
dapat memberikan return yang tinggi bagi 
perusahaan. Fenomena perkembangan 
investasi di Indonesia saat ini sedang 
mengalami kondisi yang baik,  hal ini dapat 
memberikan keuntungan dan menarik 
minat investor dalam melakukan investasi. 
Diikuti dari Kompas, pada 2019 Bursa Efek 
Indonesia (BEI) melaporkan bahwasannya 
investor di Indonesia sedang mengalami 
pertumbuhan yang positif di pasar modal 
Indonesia. Hingga bulan Mei 2019, jumlah 
investor pasar modal di Indonesia mencapai 
angka 1.9 juta, angka ini mengalami 
peningkatan dibandingkan dengan periode 
sebelumnya. Tingginya angka investor di 
Indonesia menandakan bahwasanya 
semakin besarnya minat masyarakat untuk 
menabung saham.  
Setiap tahunnya perusahaan di 
Indonesia mempublikasikan laporan 
keuangan maupun laporan tahunannya di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) mengalami 
kenaikan. Hal ini menujukkan pentingnya 
pengungkapan informasi perusahaan 
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kepada publik untuk menarik minat 
investor. Secara garis besar dari data diatas 
menunjukkan hampir semua perusahaan 
sudah mempublikasikan laporan 
keuangannya sesuai dengan peraturan 
pemerintah pada UU No. 8 Tahun 1995 
mengenai Pasar Modal tentang kepatuhan 
perusahaan terhadap ketepatan waktu 
pelaporan keuangan perusahaan publik. 
Ashton & Ashton (1988) 
mengatakan bahwasanya belief adjustment 
model dari Hogarth & Einhorn (1992) 
menjelaskan dua aspek penting yang 
dihiraukan oleh Bayes Theorem namun 
masih perlu dipertimbangkan, yaitu: pola 
penyajian dan urutan bukti. Pola penyajian 
End of Sequence (EoS) merupakan pola 
penyajian informasi yang didapatkan 
dengan cara menyeluruh dalam satu waktu 
disaat investor melaksanakan transaksi 
perdagangan saham yang didasarkan pada 
informasi kompleks. Model Belief 
Adjustment memprediksi bahwasanya tidak 
ada pengaruh dalam pengambilan 
keputusan pada urutan bukti yang konsisten 
(bad news atau good news) tetapi pengaruh 
urutan baru terbukti terjadi ketika seseorang 
menerima urutan bukti yang beragam (good 
news diikuti bad news dan bad news diikuti 
good news). Urutan bukti terdiri dari dua 
jenis yaitu, urutan bukti Good News diikuti 
Bad News dan urutan bukti Bad News 
diikuti Good News. 
Penelitian yang dilakukan oleh 
Pravita & Almilia (2015) menunjukkan 
bahwa ada perbedaan yang signifikan 
dalam partisipan End of Sequence (EoS) 
yang menerima urutan bukti Good News 
diikuti Bad News dibandingkan dengan 
partisipan yang menerima urutan bukti Bad 
News diikuti Good News juga efek recency 
terjadi dalam pembuatan keputusan 
investasi, sedangkan menurut penelitian 
yang dilakukan Almilia & Supriyadi (2013) 
menunjukkan hasil bahwa pada pola 
penyajian End of Sequence tidak terdapat 
perbedaan yang signifikan dalam 
pegambilan keputusan antara partisipan 
yang menerima urutan bukti (good news 
diikuti bad news dan bad news diikuti good 
news). Berdasarkan dari fenomena yang 
ada serta adanya ketidakkonsistenan hasil 
penelitian sebelumnya, peneliti tertarik 
melakukan penelitian dengan judul sebagai 
berikut: “Pengujian Model Belief 
Adjustment dengan Pola Penyajian End of 
Sequence pada Pengambilan Keputusan 
Investasi”.  
Berdasarkan latar belakang yang 
telah dijelaskan di atas, maka aspek-aspek 
permasalahan dalam penelitian ini dapat 
dirumuskan sebagai berikut: Pengujian 
Model Belief Adjustment (aspek urutan 
bukti, seri informasi, dan pola penyajian) 
pada pengambilan keputusan investasi. 
Tujuan khusus dalam penelitian ini yang 
ingin dicapai peneliti di dalam penelitian 
eksperimen adalah untuk mengetahui 
perbedaan keputusan investasi antara 
partisipan yang memperoleh urutan bukti 
yang berbeda dan seri informasi yang 
berbeda pada pola penyajian End of 
Sequence. 
 
RERANGKA TEORITIS YANG 
DIPAKAI DAN HIPOTESIS  
 
Belief Adjustment Model 
Menurut Hogarth & Einhorn (1992) 
menyatakan bahwasanya model belief 
adjustment menjelaskan bagaimana suatu 
informasi dapat diinterpretasikan dan 
diproses. Model ini dikembangkan oleh 
Hogarth dan Einhorn yang memberikan 
asumsi bahwa informasi diproses secara 
berurutan dan memiliki batasan memori 
serta setiap individu dapat mengubah 
keyakinannya berdasarkan anchoring dan 
judgment. Model Belief Adjustment 
terdapat tiga aspek penting dalam Bayes’ 
Theorem diantaranya yaitu arah, kekuatan, 
dan tipe. 
Arah dari bukti ini memperlihatkan 
apakah bukti mendukung atau tidak adanya 
keyakinan individu saat ini. Ada dua jenis 
bukti, pertama bukti positif (good news), 
bukti ini dinyatakan dengan adanya 
informasi yang baik dari perusahaan. 
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Kedua bukti negatif (bad news) bukti ini 
dinyatakan dengan adanya informasi yang 
kurang baik dari perusahaan. Kemudian ada 
kekuatan atau tingkatan bukti yang dapat 
mendukung atau tidak mendukung adanya 
keyakinan saat ini. Dan yang terakhir 
adalah tipe bukti yang dapat dikatakan 
sebagai bukti yang konsisten atau 
gabungan. Pada penelitian saat ini 
menggunakan bukti konsisten dimana bukti 
ini menampilkan informasi akuntansi. 
Informasi akuntansi merupakan informasi 
yang diperoleh dari laporan keuangan 
(Sharralisa, 2012). 
 
Primacy Effect dan Recency Effect 
Primacy Effect dan Recency Effect 
merupakan dua kemungkinan efek urutan 
pada bukti gabungan yang terjadi pada 
model Belief Adjustment. Adanya 
keterbatasan seseorang dalam mengolah 
informasi yang diperoleh sehingga mereka 
akan cenderung memilih informasi yang 
pertama dibandingkan dengan informasi 
yang terakhir diperoleh disebut Primacy 
Effect sedangkan jika seseorang menerima 
bukti informasi gabungan secara berurutan 
maka informasi terakhir yang diterima 
memiliki dampak yang lebih besar.  
 
Tabel 1 
EKPEKTASI EFEK BERDASARKAN MODEL BELIEF ADJUSTMENT 
 Simple Complex 
End of 
Sequence 
(EoS) 
Step by Step 
(SbS) 
End of 
Sequence 
(EoS) 
Step by Step 
(SbS) 
Mixed Information Set 
Short  
Long 
Primacy 
Primacy 
Recency 
Primacy 
Recency 
Primacy 
Recency 
Primacy 
Consisten Information Set 
Short  
Long 
Primacy 
Primacy 
No Effect 
Primacy 
No Effect 
Primacy 
No Effect 
Primacy 
Tabel 1 menunjukkan bahwa ketika 
seperangkat informasi gabungan (urutan 
++-- atau --++) maka prediksi efek urutan 
yang terjadi pada pola penyajian End of 
Sequence (EoS) adalah: 
1. Pada informasi sederhana, pola 
penyajian End of Sequence dan seri 
informasi pendek terjadi Primacy Effect. 
2. Pada informasi sederhana, pola 
penyajian End of Sequence dan seri 
informasi panjang terjadi Primacy 
Effect. 
3. Pada informasi kompleks, pola 
penyajian End of Sequence dan seri 
informasi pendek terjadi Recency Effect. 
4. Pada informasi komplek, pola penyajian 
End of Sequence dan seri informasi 
panjang terjadi Primacy Effect. 
Pada tabel 1 juga menunjukkan 
prediksi efek urutan yang terjadi ketika 
seperangkat informasi konsisten (urutan 
++++ atau ----) yaitu: 
1. Pada informasi sederhana, pola 
penyajian End of Sequence dan seri 
informasi pendek terjadi Primacy Effect. 
2. Pada informasi sederhana, pola 
penyajian End of Sequence dan seri 
informasi panjang terjadi Primacy 
Effect. 
3. Pada informasi komplek, pola penyajian 
End of Sequence dan seri informasi 
pendek tidak terjadi efek urutan.  
4. Pada informasi komplek, pola penyajian 
End of Sequence dan seri informasi 
panjang maka terjadi Primacy Effect. 
Berdasarkan kumpulan dan temuan 
dari penelitian terdahulu yang telah/akan 
dikaji dan diteliti, skema kerangka berfikir 
dalam penelitian eksperimen ini adalah 
sebagai berikut:
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Sumber: diolah 
  GAMBAR 1 
Kerangka Pemikirian Teoritis 
Ulasan di atas terkait dengan 
skematis kerangka pemikiran teoritis tentu 
tidak lepas dari penelitian terdahulu yang 
telah dilakukan oleh peneliti lain sehingga 
penelitian yang akan dilakukan memiliki 
keterkaitan yang sama beserta persamaan 
maupun perbedaan dalam objek yang akan 
diteliti. 
Berdasarkan penelitian terdahulu 
yang dilakukan oleh Luciana & Supriyadi 
(2013) menunjukkan hasil bahwa pada pola 
penyajian End of Sequence tidak terdapat 
perbedaan yang signifikan dalam 
pegambilan keputusan antara partisipan 
yang menerima urutan bukti (good news 
diikuti bad news dan bad news diikuti good 
news). 
Dapat disimpulkan bahwa pada pola 
penyajian End of sequence tidak terdapat 
pengaruh yang signifikan pada seorang 
investor dalam pengambilan keputusan 
investasi. Adapun tambahan yang 
mendukung pengaruh dalam penelitian ini, 
penelitian yang dilakukan oleh Taufan 
(2017) yang menyatakan pada pola 
penyajian End of Sequence pada urutan 
yang berbeda ++-- (good news diikuti bad 
news) dibandingkan dengan --++ (bad news 
diikuti good news) tidak terdapat efek 
urutan dengan kata lain tidak terdapat 
perbedaan secara signifikan rata-rata 
judgement akhir. Penelitian yang dilakukan 
oleh Luciana Spica et al. (2013) juga 
menyatakan tidak ada efek urutan dalam 
pengambilan keputusan investasi jika 
informasi disajikan secara simultan (End of 
Sequence). Selain itu penelitian lain yang 
dilakukan oleh Aulida dan Luciana (2017) 
menyatakan bahwasanya pada pola 
penyajian End of Sequence dan tipe 
informasi akuntansi terdapat perbedaan 
antara partisipan dalam melakukan 
pengambilan keputusan investasi, 
sedangkan tidak terdapat perbedaan dalam 
pengambilan keputusan investasi pada jenis 
informasi non-akuntansi. 
Investor cenderung mengalami 
kesulitan dalam memberikan keputusan 
investasi yang akan diambil, karena mereka 
harus mampu menganalisis dan melakukan 
evaluasi terhadap bukti-bukti yang sudah 
diperoleh. Penelitian eksperimen ini 
bertujuan untuk menguji pengaruh Model 
Belief Adjustment khususnya pada aspek 
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urutan bukti dengan menggunakan seri 
informasi panjang dan pendek terhadap 
pengambilan keputusan investasi. Dapat 
disimpulkan bahwa berdasarkan hasil-hasil 
penelitian terdahulu, maka peneliti dapat 
merumuskan hipotesis sebagai berikut:  
H1a: Terdapat perbedaan keputusan 
investasi antara partisipan yang 
memperoleh urutan bukti good news diikuti 
bad news dibandingkan dengan urutan 
bukti bad news diikuti good news pada pola 
penyajian End of Sequence dan seri 
informasi panjang. 
H1b:  Terdapat perbedaan keputusan 
investasi antara partisipan yang 
memperoleh urutan bukti good news diikuti 
bad news dibandingkan dengan urutan 
bukti bad news diikuti good news pada pola 
penyajian End of Sequence dan seri 
informasi pendek. 
H2: Urutan bukti (good news diikuti bad 
news dan bad news diikuti good news) dan 
seri informasi (panjang dan pendek) 
berpengaruh terhadap pengambilan 
keputusan investasi dengan pola penyajian 
End of Sequence.  
 
METODE PENELITIAN 
 
Rancangan Penelitian 
Penelitian ini merupakan jenis 
penelitian eksperimen dengan adanya 
keterikatan sebab-akibat dua variabel atau 
lebih dengan kontrol, manipulasi dan 
treatment dari peneliti dengan 
menggunakan data penelitian empiris 
dimana data ini diperoleh berdasarkan 
observasi atau pengalaman. Menurut 
Ertambang (2012:1) menyatakan bahwa 
penelitian eksperimen adalah desain riset 
guna melakukan investigasi pada suatu 
kejadian dengan memanipulasi keadaan 
melalui tata cara tertentu yang hasilnya 
diamati serta diinterpratasikan. Desain 
eksperimen dalam penelitian menggunakan 
mixed design (between subject dan within 
subject) yang memanipulasi variabel 
independen urutan bukti  (good news diikuti 
bad news dan bad news diikuti good news) 
dan seri informasi (panjang dan pendek) 
pada pola penyajian End of Sequence.  
 
Batasan Penelitian  
Pada penelitian ini memiliki 
beberapa batasan diantaranya: (1) informasi 
yang digunakan oleh peneliti terbatas pada 
informasi akuntansi yaitu berupa laporan 
keuangan perusahaan, (2) pola penyajian 
End of Sequence, dan (3) partisipan dalam 
penelitian ini terbatas pada mahasiswa S1 
Akuntansi STIE Perbanas Surabaya yang 
telah atau sedang menempuh mata kuliah 
Manajemen Investasi dan Pasar Modal atau 
Analisa Laporan Keuangan 
.  
Identifikasi Variabel 
Variabel dependen pada penelitian 
ini adalah pengambilan keputusan 
investasi. Sedangkan variabel independen 
dalam penelitian ini adalah urutan bukti 
(good news diikuti bad news dan bad news 
diikuti good news) dan seri informasi 
(panjang dan pendek) pada pola penyajian 
End of Sequence.  
 
Definisi Operasional 
Keputusan Investasi 
Keputusan investasi merupakan 
suatu bentuk kegiatan dimana seorang 
manajer keuangan atau investor harus 
mengalokasikan dananya ke dalam bentuk 
investasi yang diharapkan dapat 
memberikan return di masa yang akan 
datang bagi perusahaan (Sutrisno, 2012:5). 
Sehingga keputusan investasi dapat 
didefinisikan sebagai hasil akhir atas 
kehendak investor untuk menginvestasikan 
dananya atau tidak yang mengharapkan 
keuntungan di masa depan.  
 
Pola Penyajian  
End of Sequence (EoS) merupakan 
pola penyajian informasi yang diperoleh 
secara menyeluruh dalam satu waktu disaat 
investor melaksanakan transaksi 
perdagangan saham yang didasarkan pada 
informasi lengkap. 
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Urutan Bukti  
Urutan bukti good news diikuti bad 
news dan urutan bukti bad news diikuti 
good news. 
 
Seri Informasi  
Seri informasi panjang, yakni terdiri 
dari 18 informasi dimana sembilan 
informasi memuat good news dan sembilan 
informasi memuat bad news. Seri informasi 
pendek, yakni terdiri dari enam informasi 
dimana tiga informasi memuat good news 
dan tiga informasi memuat bad news. 
 
Populasi, Sampel dan Teknik 
Pengambilan Sampel 
Partisipan dalam penelitian ini 
melibatkan mahasiswa jurusan S1 
Akuntansi di STIE Perbanas Surabaya. 
Peneliti menggunakan purposive sampling 
sebagai teknik pengambilan sampel, teknik 
ini dilakukan dari populasi dengan kriteria 
tertentu (Jogiyanto, 2015:98). Adapun 
kriteria subjek dalam penelitian ini yaitu 
mahasiswa S1 Akuntansi yang telah atau 
sedang menempuh mata kuliah Manajemen 
Investasi dan Pasar Modal atau Analisa 
Laporan Keuangan. 
 
Prosedur Eksperimen 
Penelitian eksperimen dalam 
penelitian ini menggunakan paper based 
yaitu suatu eksperimen yang dilakukan 
dengan memberikan instrumen penelitian 
berupa pertanyaan dan kemudian dijawab 
oleh partisipan atau subjek penelitian secara 
manual.  
Prosedur umum yang dilakukan 
oleh partisipan adalah mengasumsikan 
bahwa partisipan merupakan investor yang 
melakukan penilaian kemampuan kerja 
suatu perusahaan berdasarkan informasi 
akuntansi yang diperolehnya sehingga 
nantinya investor (partisipan) tersebut 
dapat menganalisis dan mengambil sebuah 
keputusan terkait dengan kinerja dari 
perusahaan. Partisipan akan mengisi 
instrumen penelitian secara random dari 
empat skenario yang sudah disediakan. 
 
Skenario tersebut adalah: 
1. Skenario I, skenario ini berisi urutan 
bukti (good news diikuti bad news) dan 
seri informasi panjang pada pola 
penyajian End of Sequence.  
2. Skenario II, skenario ini berisi urutan 
bukti (bad news diikuti good news) dan 
seri informasi panjang pada pola 
penyajian End of Sequence.  
3. Skenario III, skenario ini berisi urutan 
bukti (good news diikuti bad news) dan 
seri informasi pendek pada pola 
penyajian End of Sequence.  
4. Skenario IV, skenario ini berisi urutan 
bukti (bad news diikuti good news) dan 
seri informasi pendek pada pola 
penyajian End of Sequence.  
 
Setelah partisipan mengisi 
instrumen penelitian, selanjutnya yaitu 
menguji hasi dari keputusan investasi 
partisipan. Desain eksperimen yang 
diangkat dalam penelitian ini adalah 2x2 
dimana terdiri dari urutan bukti (good news 
diikuti bad news dan bad news diikuti good 
news) dan seri informasi (panjang dan 
pendek) pada pola penyajian End of 
Sequence. 
Tugas partisipan adalah melakukan 
penilaian ulang suatu saham PT. KHA 
sebuah perusahaan rekaan tetapi data yang 
ditampilkan adalah data yang sebenarnya. 
Peneliti mendapatkan data tersebut melalui 
website perusahaan dan website Bursa Efek 
Indonesia (BEI). Perusahaan yang 
diilustrasikan sebagai PT. KHA merupakan 
perusahaan yang bergerak dibidang 
pemenuhan barang konsumsi. Tidak 
terdapat batasan untuk perusahaan rekaan, 
sehingga peneliti bebas memilih 
perusahaan rekaan yang dijadikan contoh 
dalam penelitian eksperimen. 
Tahap pertama yang dilakukan 
kepada partisipan adalah memberikan 
informasi mengenai latar belakang 
perusahaan dengan nilai awal saham yang 
ditentukan sebesar Rp 42.750 sebagai nilai 
referensi. Partisipan diminta untuk 
memberikan keputusan berinvestasi atas 
informasi akuntansi yang sudah diterima 
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dan pola penyajian End of Sequence dengan 
nilai awal saham sebesar Rp 42.750 
kemudian partisipan memberikan skala 
likert untuk menentukan keinginan 
berinvestasi dari SANGAT TIDAK INGIN 
BERINVESTASI (1) sampai SANGAT 
INGIN BERINVESTASI (7). Setelah 
semua informasi di atas sudah dimengerti 
dan direspon oleh partisipan maka 
selanjutnya partisipan mengisi 
manipulation check dan pertanyaan seputar 
pengetahuan dalam bidang Manajemen 
Investasi dan Pasar Modal dan Analisa 
Laporan Keuangan. Prosedur yang akan 
dilakukan partisipan untuk melakukan pola 
penyajian End of Sequence, sebagai 
berikut: 
1. Membaca latar belakang perusahaan 
2. Diberikan informasi mengenai nilai 
awal saham perusahaan (menggunakan 
nilai saham Rp 42.750) 
3. Diberikan informasi akuntansi terkait 
dengan laporan keuangan yang terdiri 
dari: 
a. Seri informasi panjang (18 item) 
yaitu sembilan good news serta 
sembilan bad news dengan urutan 
good news diikuti bad news pada 
skenario I dan bad news diikuti 
good news pada skenario II. 
b. Seri informasi pendek (enam item) 
yaitu tiga good news serta tiga bad 
news dengan urutan good news 
diikuti bad news pada skenario III 
dan bad news diikuti good news 
pada skenario IV. 
4. Melakukan judgment sebanyak satu kali 
pada skenario I, II, III dan IV. 
5. Partisipan diminta menanggapi 
pertanyaan manipulation check dan 
pengetahuan dasar akuntansi untuk 
mengukur kemampuan dasar partisipan 
pada mata kuliah Manajemen Investasi 
dan Pasar Modal dan Analisa Laporan 
Keuangan. 
6. Sesi Debriefing 
 
Beberapa informasi terkait akan 
diberikan kepada partisipan untuk dapat 
mengisi kuesioner, seperti: 
PT. KHA dahulu bernama PT. MRN 
merupakan perusahaan dalam bidang 
Industri Barang Konsumsi yang berdiri 
sejak 5 Desember 1933. Pada 11 Januari 
1982, PT. KHA mendapatkan pernyataan 
efektif dari Bapepam-LK untuk melakukan 
Penawaran Umum Perdana Saham (IPO) 
kepada masyarakat sebanyak 9.200.000 
dengan nilai nominal Rp 3.175 per-saham. 
Nilai awal saham perusahaan pada tahun 
2018 adalah Rp 42.750 sebagai nilai 
referensi. 
Pada penelitian saat ini 
menggunakan 18 informasi yang berasal 
dari laporan keuangan perusahaan, yang 
dibagi menjadi sembilan good news dan 
sembilan bad news.  
Berikut sembilan informasi good news pada 
seri informasi panjang: 
1. Total Aset perusahaan (dalam jutaan 
rupiah) mengalami peningkatan dari 
kuartal pertama (Q1) Rp 10.526.125 
menjadi Rp 20.526.125 pada kuartal 
kedua (Q2) tahun 2018. 
2. Nilai Aset Tetap perusahaan (dalam 
jutaan rupiah) mengalami peningkatan 
dari kuartal pertama (Q1) Rp 
10.387.975 menjadi Rp 15.387.975 
pada kuartal kedua (Q2) tahun 2018. 
3. Total Hutang perusahaan (dalam jutaan 
rupiah) mengalami penurunan dari 
kuartal pertama (Q1) Rp 15.514.356 
menjadi Rp 8.514.356 pada kuartal 
kedua (Q2) tahun 2018. 
4. Total Ekuitas perusahaan (dalam jutaan 
rupiah) mengalami peningkatan dari 
kuartal pertama (Q1) Rp 7.012.519 
menjadi Rp 22.012.519 pada kuartal 
kedua (Q2) tahun 2018. 
5. Nilai Laba Bersih perusahaan (dalam 
jutaan rupiah) mengalami peningkatan 
dari kuartal pertama (Q1) Rp 1.839.131 
menjadi Rp 3.691.531 pada kuartal 
kedua (Q2) tahun 2018.  
6. Nilai Penjualan perusahaan (dalam 
jutaan rupiah) mengalami peningkatan 
dari kuartal pertama (Q1) Rp 
10.746.621 menjadi Rp 21.183.734 
pada kuartal kedua (Q2) tahun 2018. 
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7. Return on Asset (ROA) perusahaan 
mengalami peningkatan dari kuartal 
pertama (Q1) 0,09 menjadi 1,10 pada 
kuartal kedua (Q2) tahun 2018. 
8. Return on Equity (ROE) perusahaan 
mengalami peningkatan dari kuartal 
pertama (Q1) 0,26 menjadi 1,50 pada 
kuartal kedua (Q2) tahun 2018.  
9. Total Debt to Asset Ratio (DAR) 
perusahaan mengalami penurunan dari 
kuartal pertama (Q1) 1,15 menjadi 0,50 
pada kuartal kedua (Q2) tahun 2018. 
 
Berikut sembilan bad news pada seri 
informasi panjang: 
1. Total Aset perusahaan (dalam jutaan 
rupiah) mengalami penurunan dari 
kuartal ketiga (Q3) Rp 20.526.125 
menjadi Rp 10.526.125 pada kuartal 
keempat (Q4) tahun 2018.  
2. Nilai Aset Tetap perusahaan (dalam 
jutaan rupiah) mengalami penurunan 
dari kuartal ketiga (Q3) Rp 15.387.975 
menjadi Rp 10.387.975 pada kuartal 
keempat (Q4) tahun 2018. 
3. Total Hutang perusahaan (dalam jutaan 
rupiah) mengalami peningkatan dari 
kuartal ketiga (Q3) Rp 8.514.356 
menjadi Rp 15.514.356 pada kuartal 
keempat (Q4) tahun 2018.  
4. Total Ekuitas perusahaan (dalam jutaan 
rupiah) mengalami penurunan dari 
kuartal ketiga (Q3) Rp 22.012.519 
menjadi Rp 7.012.519 pada kuartal 
keempat (Q4) tahun 2018. 
5. Nilai Laba Bersih perusahaan (dalam 
jutaan rupiah) mengalami penurunan 
dari kuartal ketiga (Q3) Rp 3.691.531 
menjadi Rp 1.839.131  pada kuartal 
keempat (Q4) tahun 2018. 
6. Nilai Penjualan perusahaan (dalam 
jutaan rupiah) mengalami penurunan 
dari kuartal ketiga (Q3) Rp 21.183.734 
menjadi Rp 10.746.621 pada kuartal 
keempat (Q4) tahun 2018.  
7. Return on Asset (ROA) perusahaan 
mengalami penurunan dari kuartal 
ketiga (Q3) 1,10 menjadi 0,09 pada 
kuartal keempat (Q4) tahun 2018.  
8. Return on Equity (ROE) perusahaan 
mengalami penurunan dari kuartal 
ketiga (Q3) 1,50 menjadi 0,26 pada 
kuartal keempat (Q4) tahun 2018. 
9. Total Debt to Asset Ratio (DAR) 
perusahaan mengalami peningkatan 
dari kuartal ketiga (Q3) 0,50 menjadi 
1,15 pada kuartal keempat (Q4) tahun 
2018. 
 
Berikut tiga good news pada seri informasi 
pendek, yaitu: 
1. Total Aset perusahaan (dalam jutaan 
rupiah) mengalami peningkatan dari 
kuartal pertama (Q1) Rp 10.526.125 
menjadi Rp 20.526.125 pada kuartal 
kedua (Q2) tahun 2018. 
2. Nilai Laba Bersih perusahaan (dalam 
jutaan rupiah) mengalami peningkatan 
dari kuartal pertama (Q1) Rp 1.839.131 
menjadi Rp 3.691.531 pada kuartal 
kedua (Q2) tahun 2018. 
3. Return on Asset (ROA) perusahaan 
mengalami peningkatan dari kuartal 
pertama (Q1) 0,09 menjadi 1,10 pada 
kuartal kedua (Q2) tahun 2018.  
 
Berikut tiga bad news pada seri informasi 
pendek: 
1. Total Aset perusahaan (dalam jutaan 
rupiah) mengalami penurunan dari 
kuartal ketiga (Q3) Rp 20.526.125 
menjadi Rp 10.526.125 pada kuartal 
keempat (Q4) tahun 2018. 
2. Nilai Laba Bersih perusahaan (dalam 
jutaan rupiah) mengalami penurunan 
dari kuartal ketiga (Q3) Rp 3.691.531 
menjadi Rp 1.839.131  pada kuartal 
keempat (Q4) tahun 2018. 
3. Return on Asset (ROA) perusahaan 
mengalami penurunan dari kuartal 
ketiga (Q3) 1,10 menjadi 0,09 pada 
kuartal keempat (Q4) tahun 2018.  
 
Teknik Analisis Data 
Teknik analisis data dalam 
penelitian ini menggunakan uji hipotesis 
normalitas. Uji Normalitas bertujuan untuk 
mengetahui dan menguji apakah data 
berdistribusi normal atau tidak. 
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Setelah data di uji menggunakan uji 
normalitas selanjutnya data di uji 
menggunakan uji parametric sample t-test 
(untuk data yang berdistribusi normal), 
apabila terdapat data tidak berdistribusi 
normal maka langkah selanjutnya yaitu 
menguji data menggunakan non-
parametric Mann-Whiteney U. Uji-t ini 
dilakukan untuk membandingkan dua grup 
yang tidak memiliki hubungan satu sama 
lain sedangkan uji Mann-Whitney U 
dilakukan untuk mengetahui tingkat 
perbedaan median dari dua kelompok bebas 
dengan data tidak berdistribusi normal. 
Kriteria atau hipotesis statistik yang 
digunakan untuk melakukan uji-t dan uji 
Mann-Whitney U sebagai berikut:  
a. Data yang memiliki tingkat signifikansi 
< 0,05 maka hipotesis diterima, hal ini 
menunjukkan terdapat perbedaan.  
b. Data yang memiliki tingkat signifikansi 
≥ 0,05 maka hipotesis ditolak, hal ini 
menunjukkan tidak terdapat perbedaan. 
 
Tabel 1 
SEL PENGUJIAN HIPOTESIS 
Jenis Informasi Seri Informasi Urutan Bukti 
Pola Pengungkapan 
(End of Sequence) 
Kelompok 1 
Laporan Keuangan 
Seri Informasi 
Panjang 
Urutan Bukti ++-- Sel 1 
Urutan Bukti --++ Sel 2 
Seri Informasi 
Pendek 
Urutan Bukti ++-- Sel 3 
Urutan Bukti --++ Sel 4 
Pengujian hipotesis ini dilakukan 
dengan cara melakukan perbandingan 
antara sel satu dengan sel lainnya, hipotesis 
dikatakan terdukung apabila terdapat 
perbedaan yang signifikan terhadap 
keputusan investasi antara partisipan yang 
menerima urutan bukti (++--) (sel 1 atau sel 
3) dengan partisipan yang menerima urutan 
bukti (--++) (sel 2 atau sel 4) pada seri 
informasi panjang dan pendek.  Pengujian 
hipotesis selanjutnya menggunakan uji 
Analysis of Variance digunakan dalam 
menguji kesamaan mean (rataan) lebih dari 
dua sampel populasi. Uji ANOVA ini 
merupakan salah satu uji parametric yang 
memiliki syarat bahwa data harus 
berdistribusi normal. Apabila ditemukan 
data tidak berdistribusi normal maka dapat 
menggunakan alternative uji non 
parametric yaitu uji Kruskal-Wallis H. Uji 
Kruskal-Wallis H digunakan untuk menguji 
apakah dua atau lebih mean sample dari 
populasi memiliki nilai yang sama.   
Kriteria atau hipotesis statistik yang 
digunakan untuk melakukan uji ANOVA 
dan uji Kruskal-Wallis H sebagai berikut:  
1. Jika nilai probabilitas signifikan < 0,05, 
maka terdapat pengaruh antar variabel. 
2. Jika nilai probabilitas signifikan ≥ 0,05, 
maka tidak terdapat pengaruh antar 
variabel. 
 
ANALISIS DATA DAN 
PEMBAHASAN 
 
Data Demografi dan Cek Manipulasi 
Subjek dalam penelitian ini 
berdasarkan kriteria yang mewajibkan 
partisipan untuk memiliki pemahaman 
dalam bidang analisis laporan keuangan 
dan/atau manajemen investasi dan pasar 
modal. Jumlah subjek yang bersedia 
menjadi partisipan pada penelitian ini 
sebanyak 126 partisipan. Dalam melakukan 
pencarian partisipan untuk penelitian ini 
didasarkan atas kesukarelaan, keterbukaan, 
kerahasiaan, dan kesamaan perlakuan 
sesama mahasiswa tanpa memperhatikan 
ipk maupun prestasi akademik lainnya 
sehingga mahasiswa S1 Akuntansi STIE 
Perbanas Surabaya yang memiliki 
pengetahuan di bidang analisa laporan 
keuangan (ALK) dan/atau manajemen 
 10 
 
investasi dan pasar modal (MIPM) dapat 
mengikuti kegiatan eksperimen ini. 
Jumlah partisipan yang mengikuti 
penelitian eksperimen ini sebanyak 126 
partisipan dimana semuanya merupakan 
mahasiswa S1 Akuntansi. Terdapat tiga 
mahasiswa pengganti pada saat 
pelaksanaan kegiatan eksperimen 
dikarenakan mahasiswa tersebut 
berhalangan hadir pada kegiatan 
eksperimen. Sebanyak 126 partisipan telah  
mengisi instrumen penelitian. Selanjutnya 
dari keseluruhan partisipan telah lolos cek 
menipulasi sehingga data partisipan dapat 
digunakan secara keseluruhan.  
Kriteria data partisipan yang dapat 
diproses lebih lanjut dan dinyatakan lolos 
pengujian sebagai berikut: 
1. Partisipan menjawab minimal tiga soal 
dengan benar terkait cek manipulasi. 
2. Partisipan menjawab minimal tiga soal 
dengan benar terkait pertanyaan 
akuntansi. 
3. Partisipan menyelesaikan semua 
penugasan dengan lengkap. 
Kriteria tersebut dijadikan oleh 
peneliti untuk memeriksa apakah partisipan 
dapat dikatakan lolos atau tidak dalam 
penelitian ini. 
 
Kronologi Eksekusi Instrumen 
Persiapan 
Persiapan penelitian diawali dengan 
melakukan pencarian mahasiswa yang 
bersedia menjadi partisipan. Penelitian 
eksperimen saat ini menggunakan sampel 
mahasiswa STIE Perbanas Surabaya 
jurusan S1 Akuntansi yang telah/sedang 
menempuh mata kuliah analisa laporan 
keuangan dan/atau manajemen investasi 
dan pasar modal. Sebagai langkah awal 
peneliti melakukan pemberitahuan kepada 
mahasiswa mengenai adanya penelitian 
eksperimen baik melalui media sosial 
(whaatsapp dan instagram) maupun secara 
lisan, apabila mahasiswa yang 
bersangkutan bersedia untuk menjadi 
partisipan, selanjutnya partisipan wajib 
melakukan pengisian data melalui link 
google forms yang berisikan nama, nim, 
mata kuliah yang telah/sedang ditempuh 
dan nomor telepon, serta terdapat link grup 
whatsaapp yang dapat diakses oleh 
partisipan untuk mendapatkan informasi 
lebih lanjut mengenai penelitian 
eksperimen. Pencarian partisipan ini 
dimulai pada tanggal 20 Oktober 2019 dan 
ditutup pada tanggal 29 Oktober 2019.  
 
Pelaksanaan  
Pelaksanaan penelitian eksperimen 
dengan partisipan dilakukan pada hari 
jumat, 01 November 2019. Penelitian 
eksperimen ini dilaksanakan di Kampus 2 
STIE Perbanas Surabaya bertempat di 
ruangan B501 dan B505. Pembagian 
skenario setiap ruangan yakni dimana untuk 
ruangan B501 diberikan skenario I dan II. 
Dimana untuk skenario I berisikan pola 
penyajian End of Sequence, urutan bukti 
good news diikuti bad news, dan seri 
informasi panjang sedangkan untuk 
skenario II berisikan pola penyajian End of 
Sequence, urutan bukti bad news diikuti 
good news, dan seri informasi panjang. 
Selanjutnya, untuk ruangan B505 diberikan 
skenario III dan IV. Dimana untuk skenario 
III berisikan pola penyajian End of 
Sequence, urutan bukti good news diikuti 
bad news, dan seri informasi pendek 
sedangkan untuk skenario IV berisikan pola 
penyajian End of Sequence, urutan bukti 
bad news diikuti good news, dan seri 
informasi pendek.  
 
Kendala 
Kendala yang dihadapi pada saat 
persiapan dan pelaksanaan kegiatan ini 
adalah: 
1) Jadwal eksperimen yang berbenturan 
dengan jadwal UTS (Ujian Tengah 
Semester) mahasiswa STIE Perbanas 
sehingga peneliti harus mencari 
partisipan dengan jadwal yang 
kemungkinan terbesar tidak 
bertabrakan dengan UTS untuk seluruh 
partisipan. 
2) Pada saat hari H, ada beberapa 
partisipan yang mendadak tidak bisa 
mengikuti kegiatan penelitian sehingga 
 11 
 
peneliti melakukan penggantian dengan 
partisipan cadangan atas partisipan 
yang mendadak tidak dapat mengikuti 
penelitian eksperimen. 
3) Pada saat hari H, interaksi antar 
partisipan tetap terjadi dan masih 
terdapat beberapa partisipan yang 
membuka lembar selanjutnya sebelum 
ada perintah dari eksperimenter 
sehingga dalam hal ini eksperimenter 
melakukan teguran terhadap partisipan 
yang bersangkutan dan semakin 
memperketat pengawasan yang dibantu 
oleh rekan panitia lainnya 
 
Pembahasan Pengaruh Pola Penyajian 
End of Sequence, Urutan Bukti, dan Seri 
Informasi terhadap Keputusan Investasi 
Penelitian ini menggunakan paper 
based yaitu suatu eksperimen yang 
dilakukan dengan memberikan instrumen 
penelitian berupa pertanyaan dan kemudian 
dijawab oleh subjek penelitian (partisipan) 
secara manual. Partisipan akan mengisi 
skenario yang sudah disediakan secara 
random. Skenario tersebut terdiri dari: 
Skenario I; skenario II; skenario III; dan 
skenario IV.  
Pada skenario I partisipan diberikan 
18 informasi dengan urutan bukti (good 
news diikuti bad news) dan seri informasi 
panjang pada pola penyajian End of 
Sequence, sedangkan skenario II partisipan 
diberikan 18 informasi dengan urutan bukti 
(bad news diikuti good news) dan seri 
informasi panjang pada pola penyajian End 
of Sequence. Pada skenario III partisipan 
diberikan enam informasi dengan urutan 
bukti good news diikuti bad news dan seri 
informasi pendek pada pola penyajian End 
of Sequence, sedangkan skenario IV 
partisipan diberikan enam informasi 
dengan urutan bukti (bad news diikuti good 
news) dan seri informasi pendek pada pola 
penyajian End of Sequence. Pengisian 
instrumen penelitian ini digunakan untuk 
menguji apakah urutan bukti yang diisi oleh 
partisipan berpengaruh terhadap judgement 
akhir. Partisipan yang mengisi instrumen 
penelitian dengan skenario I, II, III, dan IV 
diberikan pada waktu yang sama, namun 
dengan isi informasi yang berbeda dari 
instrumen yang mereka isi tanpa partisipan 
mengetahui bahwa informasi yang mereka 
isi tidaklah sama.  
Hipotesis (H1a) menguji apakah 
terdapat perbedaan keputusan investasi 
antara partisipan yang memperoleh urutan 
bukti good news diikuti bad news 
dibandingkan dengan urutan bukti bad 
news diikuti good news pada pola penyajian 
End of Sequence dan seri informasi 
panjang, hipotesis (H1b) menguji apakah 
terdapat perbedaan keputusan investasi 
antara partisipan yang memperoleh urutan 
bukti good news diikuti bad news 
dibandingkan dengan urutan bukti bad 
news diikuti good news pada pola penyajian 
End of Sequence dan seri informasi pendek, 
sedangkan hipotesis (H2) menguji apakah 
urutan bukti (good news diikuti bad news 
dan bad news diikuti good news) dan seri 
informasi (panjang dan pendek) 
berpengaruh terhadap pengambilan 
keputusan investasi dengan pola penyajian 
End of Sequence. 
 
Tabel 1 
HASIL PENGUJIAN HIPOTESIS (H1a dan H1b) 
Pola 
Penyajian 
Hipotesis Seri Informasi Sig. Efek yang terjadi 
End of 
Sequence 
H1a 
H1b 
Panjang 
Pendek 
0,884 
0,203 
No Order Effect 
No Order Effect 
Hasil pengujian hipotesis (H1a) 
berdasarkan urutan bukti dan seri informasi 
panjang menunjukkan bahwa tidak terdapat 
perbedaan judgement akhir ketika 
partisipan menerima urutan bukti good 
news diikuti bad news maupun bad news 
diikuti good news pada pola penyajian End 
of Sequence begitupun dengan hasil 
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pengujian hipotesis (H1b) berdasarkan 
urutan bukti dan seri informasi pendek juga 
menunjukkan bahwa tidak terdapat 
perbedaan judgement akhir ketika 
partisipan menerima urutan bukti good 
news diikuti bad news maupun bad news 
diikuti good news pada pola penyajian End 
of Sequence. Hasil penelitian ini berbeda 
dengan teori model Belief Adjustment 
Hogarth & Einhorn (1992) yang 
mempredikasi bahwa pada informasi 
sederhana Primacy Effect akan terjadi 
dengan pola penyajian End of Sequence. 
Primacy Effect terjadi ketika urutan bukti 
yang diterima diawal lebih 
dipertimbangkan dibandingkan dengan 
urutan bukti yang diterima diakhir. 
Kemampuan kognitif 
(pengetahuan) investor ketika 
menginterpretasikan dan mengolah 
informasi memiliki peran penting dalam 
membentuk perilaku setiap investor. 
Tingkat pengetahuan akan menentukan 
kepekaan seseorang terhadap informasi 
yang muncul dan selanjutnya akan 
mempengaruhi tingkat keyakinannya. 
Tingkat pengetahuan dan tingkat keyakinan 
seseorang selanjutnya akan mempengaruhi 
perilakunya dalam melakukan pengambilan 
keputusan investasi. Seorang investor saat 
menerima informasi secara keseluruhan 
dalam satu waktu, mereka cenderung 
memberikan penilaian yang lebih objektif, 
karena investor menggunakan semua 
informasi yang mereka terima dalam 
membuat keputusan akhir. Strategi 
pengolahan End of Sequence dengan good 
news dan bad news disaring sebelum 
diintegrasikan dengan keyakinan 
sebelumnya. Penyaringan urutan bukti 
campuran (good news diikuti bad news dan 
bad news diikuti good news) dapat 
mengurangi dampak dari masing-masing 
informasi positif dan negatif secara 
individual.  
Argumentasi ini juga didukung oleh 
penelitian yang dilakukan oleh Luciana, 
Putri, & Riski (2018); Farita & Luciana 
(2017); Aulida & Luciana (2017); Taufan 
(2017); Luciana & Putri (2016); Luciana & 
Supriyadi (2013); dan Luciana Spica et al. 
(2013) yang menyatakan bahwa tidak 
terdapat perbedaan judgement akhir ketika 
partisipan menerima urutan bukti good 
news diikuti bad news maupun bad news 
diikuti good news pada pola penyajian End 
of Sequence. Selanjutnya terdapat hasil 
penelitian terdahulu yang bertolak belakang 
dengan hasil penelitian saat ini yang 
dilakukan oleh Nirwana & Luciana (2015) 
yang menunjukkan bahwa ada perbedaan 
yang signifikan dalam partisipan End of 
Sequence yang menerima  good news yang 
diikuti dengan bad news dibandingkan 
dengan partisipan yang menerima informasi 
tentang bad news diikuti good news juga 
efek recency terjadi dalam membuat 
keputusan investasi. Ashton dan Kennedy 
(2002) menyatakan bahwa tidak terdapat 
perbedaan pada pola penyajian End of 
Sequence yang berarti bahwa pola 
penyajian End of Sequence dapat menjadi 
metode yang efektif untuk mengurangi efek 
urutan dalam pengambilan keputusan 
investasi. 
 
Tabel 2 
HASIL PENGUJIAN HIPOTESIS (H2) 
Pola 
Penyajian 
Hipotesis Variabel Sig. Efek yang terjadi 
End of 
Sequence 
H2 
Urutan Bukti 
Seri Informasi 
0,309 
0,010 
Tidak terdapat Pengaruh 
Terdapat Pengaruh 
Hasil pengujian hipotesis (H2) 
berdasarkan variabel urutan bukti 
membuktikan tidak terdapat pengaruh 
judgement akhir ketika partisipan 
menerima urutan bukti good news diikuti 
bad news maupun bad news diikuti good 
news pada pola penyajian End of Sequence. 
Pada pengujian ini menunjukkan bahwa 
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urutan bukti tidak mempengaruhi 
pengambilan keputusan investasi.  
Hasil penelitian saat ini terdukung 
oleh beberapa penelitian sebelumnya, 
diantaranya yaitu: Penelitian Aulida & 
Luciana (2017); Taufan (2017); Luciana & 
Putri (2016); Luciana & Supriyadi (2013); 
dan Luciana Spica et al. (2013) yang 
menunjukkan bahwa tidak terdapat 
perbedaan dalam pengambilan keputusan 
investasi ketika partsipan menerima urutan 
bukti (good news diikuti bad news maupun 
bad news diikuti good news) pada pola 
penyajian End of Sequence. Namun 
penelitian ini bertolak belakang dengan 
hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Nirwana & Luciana (2015) yang 
menunjukkan bahwa terdapat perbedaan 
yang signifikan dalam partisipan End of 
Sequence yang menerima  good news yang 
diikuti dengan bad news dibandingkan 
dengan partisipan yang menerima 
informasi tentang bad news diikuti good 
news juga efek recency terjadi dalam 
membuat keputusan investasi. 
Untuk variabel seri informasi 
menunjukkan hasil yang berbeda dimana 
terdapat pengaruh dalam melakukan 
pengambilan keputusan investasi 
berdasarkan seri informasi panjang dan 
pendek yang diterima pada pola penyajian 
End of Sequence, sehingga variabel seri 
informasi memiliki pengaruh terhadap 
pengambilan keputusan investasi. Apabila 
informasi yang diberikan kepada investor 
terlalu panjang hal ini berdampak pada 
investor yang tidak mampu menyerap 
dengan baik informasi yang diterimanya. 
Namun sebaliknya, investor akan lebih 
mudah menyerap keseluruhan informasi 
apabila informasi yang diberikan cukup 
ringkas. Hal ini disebabkan seorang 
investor memiliki keterbatasan kognitif 
dalam proses pengolahan informasi 
sehingga berdampak pada pengambilan 
keputusan investasi.  
Hasil penelitian saat ini terdukung 
oleh beberapa penelitian sebelumnya, 
diantaranya yaitu: Penelitian Farita & 
Luciana (2017) dan Anita (2017) yang 
menunjukkan hasil terdapat pengaruh 
keputusan investasi antar partisipan pada 
pola penyajian End of Sequence dan seri 
informasi panjang, sedangkan hasil lain 
menunjukkan tidak terdapat pengaruh 
keputusan investasi antar partisipan pada 
pola penyajian End of Sequence dan seri 
informasi pendek.  
Sehingga dari hasil pemaparan 
hipotesis diatas efek yang terjadi pada 
hipotesis (H2) dengan variabel urutan bukti 
yaitu tidak terdapat pengaruh antara urutan 
bukti good news diikuti bad news dan bad 
news diikuti good news terhadap 
pengambilan keputusan investasi pada pola 
penyajian End of Sequence, sedangkan 
untuk variabel seri informasi yaitu terdapat 
pengaruh seri informasi baik panjang 
maupun pendek terhadap pengambilan 
keputusan investasi pada pola penyajian 
End of Sequence.   
 
Secara keseluruhan hasil hipotesis 
satu (H1a dan H1b) membuktikan bahwa 
pola penyajian End of Sequence dapat 
menyebabkan no order effect ketika 
partisipan menerima seri informasi panjang 
dan pendek. Hasil penelitian ini berbeda 
dengan teori model Belief Adjustment 
Hogarth & Einhorn (1992) dimana mereka 
memprediksi bahwa primacy effect akan 
terjadi pada pola penyajian End of 
Sequence, sedangkan dalam penelitian ini 
dengan pola penyajian End of Sequence 
terjadi no order effect. Hasil penelitian ini 
didukung oleh beberapa penelitian 
terdahulu, seperti penelitian yang dilakukan 
oleh Luciana, Putri, & Riski (2018), Farita 
& Luciana (2017), Aulida & Luciana 
(2017), Taufan (2017), Luciana & Putri 
(2016), Luciana & Supriyadi (2013), dan 
Luciana Spica et al. (2013) dimana hasil 
penelitiannya menunjukkan bahwasannya 
tidak terdapat perbedaan antara partisipan 
yang menerima urutan bukti good news 
diikuti bad news dan bad news diikuti good 
news pada pola penyajian End of Sequence.  
Secara keseluruhan penelitian ini 
menunjukkan bahwa model revisi 
keyakinan Hogarth & Einhorn (1992) 
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adalah partially hold dalam pengambilan 
keputusan investasi. Prediksi model revisi 
keyakinan Hogarth & Einhorn (1992) yang 
tidak terdukung dalam penelitian ini adalah 
penelitian ini tidak berhasil memberikan 
dukungan bahwa pola penyajian End of 
Sequence akan menimbulkan primacy 
effect ketika menerima informasi sederhana 
dengan mixed information set dan seri 
informasi panjang maupun seri informasi 
pendek.  
Investor menggunakan strategi 
pengolahan informasi End of Sequence 
ketika memperoleh informasi secara 
bersamaan dalam satu waktu. Kemampuan 
kognitif (pengetahuan) investor ketika 
menginterpretasikan dan mengolah 
informasi memiliki peran penting dalam 
membentuk perilaku setiap investor. 
Tingkat pengetahuan akan menentukan 
kepekaan seseorang terhadap informasi 
yang muncul dan selanjutnya akan 
mempengaruhi tingkat keyakinannya. 
Tingkat pengetahuan dan tingkat keyakinan 
seseorang selanjutnya akan mempengaruhi 
perilakunya dalam melakukan pengambilan 
keputusan investasi. Rangkaian informasi 
yang bersifat kompleks yang disampaikan 
dalam bentuk penyajian informasi End of 
Sequence mungkin tidak tertampung oleh 
kapasitas kognitif investor dalam menerima 
informasi secara keseluruhan pada satu 
waktu. Seorang investor cenderung 
memberikan penilaian yang lebih objektif, 
karena mereka menggunakan semua 
informasi yang diterimanya dalam 
membuat keputusan akhir. Strategi 
pengolahan End of Sequence dengan good 
news dan bad news disaring sebelum 
diintegrasikan dengan keyakinan 
sebelumnya. Penyaringan urutan bukti 
campuran (good news diikuti bad news dan 
bad news diikuti good news) dapat 
mengurangi dampak dari masing-masing 
informasi positif dan negatif secara 
individual. 
 
Hasil penelitian secara keseluruhan 
untuk hipotesis dua (H2) membuktikan 
dalam pola penyajian End of Sequence 
apabila partisipan disajikan urutan bukti 
good news diikuti bad news dan bad news 
diikuti good news tidak terdapat pengaruh 
dalam pengambilan keputusan investasi, 
namun apabila partisipan disajikan seri 
informasi panjang atau seri informasi 
pendek hal tersebut dapat mempengaruhi 
pengambilan keputusan investasi. Hasil 
penelitian ini didukung oleh penelitian 
terdahulu yang dilakukan oleh Farita & 
Luciana (2017) dan Anita (2017) yang 
menyatakan bahwasannya terdapat 
pengaruh keputusan investasi antar 
partisipan pada pola penyajian End of 
Sequence dan seri informasi panjang, 
sedangkan hasil lain menunjukkan tidak 
terdapat pengaruh keputusan investasi antar 
partisipan pada pola penyajian End of 
Sequence dan seri informasi pendek.  
Tingkat kompleksitas informasi 
tidak dapat mempengaruhi pengambilan 
keputusan investasi secara signifikan. 
Keterbatasan kapasitas kognitif investor 
berdampak dalam proses pengolahan 
informasi yang diterima oleh investor. 
Karena dari hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwasanya seorang investor 
memiliki perlakuan yang sama apabila 
mereka disajikan informasi dengan urutan 
bukti good news diikuti bad news dan bad 
news diikuti good news, namun mereka 
dapat memberikan perlakuan yang berbeda 
apabila disajikan informasi dengan seri 
informasi panjang dan seri informasi 
pendek. Informasi yang diberikan terlalu 
panjang berdampak pada investor yang 
tidak mampu menyerap dengan baik 
informasi yang diterimanya. Namun 
sebaliknya, investor akan lebih mudah 
menyerap keseluruhan informasi apabila 
informasi yang diberikan cukup ringkas. 
Dalam penelitian ini informasi yang 
digunakan adalah informasi akuntansi.  
 
KESIMPULAN, IMPLIKASI, SARAN, 
DAN KETERBATASAN 
Kesimpulan 
Berdasarkan penjelasan 
pengujian hipotesis dan pembahasan dapat 
ditarik kesimpulan sebagai berikut: 
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Pertama, temuan penelitian ini 
menunjukkan bahwa tidak terdapat 
perbedaan keputusan investasi antara 
patisipan yang menerima urutan bukti good 
news diikuti bad news dan bad news diikuti 
good news dalam seri informasi panjang 
pada pola penyajian End of Sequence. 
Kedua, temuan penelitian ini menunjukkan 
bahwa tidak terdapat perbedaan keputusan 
investasi antara patisipan yang menerima 
urutan bukti good news diikuti bad news 
dan bad news diikuti good news dalam seri 
informasi pendek pada pola penyajian End 
of Sequence. Ketiga, temuan penelitian ini 
menunjukkan bahwa variabel independen 
urutan bukti (good news diikuti bad news 
dan bad news diikuti good news) tidak 
berpengaruh dalam pengambil keputusan 
investasi dengan pola penyajian End of 
Sequence. Keempat, temuan penelitian ini 
menunjukkan bahwa variabel independen 
seri informasi (panjang dan pendek) 
memiliki pengaruh dalam pengambilan 
keputusan investasi dengan pola penyajian 
End of Sequence.  
 
Implikasi 
Berdasarkan tinjauan dan ulasan 
yang telah dibahas dan dilaksanakan oleh 
penelitian terdahulu, peneliti berharap hasil 
dari penelitian ini mampu menjelaskan 
Model Belief Adjustment dengan pola 
penyajian End of Sequence, urutan bukti, 
dan seri informasi sebagai faktor-faktor 
yang mempengaruhi investor dalam 
pengambilan keputusan investasi. Tentunya 
hal ini juga dapat didukung berdasarkan 
statement dan dugaan sementara (hipotesis) 
serta kerangka pemikiran agar dapat 
memberikan dukungan bahwa hasil 
penelitian tersebut sesuai dengan apa yang 
diharapkan oleh peneliti. 
 
Keterbatasan  
Penelitian ini memiliki beberapa 
keterbatasan penelitian yang akan 
dipaparkan sebagai berikut: 
1. Pada proses pencarian partisipan 
terdapat kesulitan yang diakibatkan 
jadwal pelaksanaan eksperimen yang 
bersamaan dengan jadwal UTS (Ujian 
Tengah Semester), sehingga peneliti 
harus mencari jadwal yang tepat agar 
dapat menjaring mahasiswa yang cukup 
untuk dijadikan partisipan. 
2. Pada saat pelaksanaan eksperimen, ada 
beberapa partisipan yang tidak dapat 
hadir dalam kegiatan penelitian 
sehingga peneliti harus mencari 
pengganti dengan partisipan lain, selain 
itu ada beberapa partisipan yang 
terlambat sehingga tim peneliti 
bersepakat untuk menunggu partisipan 
tersebut dalam batas waktu yang sudah 
ditentukan.   
3. Pada saat hari H, interaksi antar 
partisipan tetap terjadi dan masih 
terdapat beberapa partisipan yang 
membuka lembar selanjutnya sebelum 
ada perintah dari eksperimenter 
sehingga dalam hal ini eksperimenter 
melakukan teguran terhadap partisipan 
yang bersangkutan dan semakin 
memperketat pengawasan yang dibantu 
oleh rekan panitia lainnya.  
 
Saran 
Berdasarkan beberapa kendala yang 
dihadapi oleh peneliti, maka peneliti 
memberikan beberapa saran yang dapat 
dilakukan agar penelitian ini dapat 
dikembangkan, diantaranya adalah: 
1. Mencari partisipan cadangan atau 
waiting list supaya lebih mudah 
menemukan pengganti ketika terdapat 
partisipan yang mendadak tidak bisa 
hadir atau terlambat. 
2. Memperhatikan pemilihan hari pada 
saat pelaksanaan instrumen penelitian, 
karena melibatkan banyaknya 
partisipan supaya lebih banyak 
partisipan yang dapat hadir.  
3. Menekankan peraturan agar seluruh 
partisipan mematuhinya, sehingga 
seluruh proses eksperimen berjalan 
sesuai tujuan manipulasi yang 
diinginkan. 
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